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要　　旨
　本稿は，会計情報の開示が株式市場の投資家行動にどのような影響を与えるのかについて，マーケッ
トマイクロストラクチャーのモデルを利用して分析した。会計情報の開示により取引量を決定する戦略
トレーダーをKyle のモデルに新たに入れて，情報トレーダー，戦略トレーダー，ノイズトレーダーが
会計情報の開示でどのような注文量を出すのかを分析した。モデルの期間を２期間としてベイジアン
ナッシュ均衡を求めた結果，私的情報を有する情報トレーダーは過大評価の場合，売り注文を出し，過
小評価の場合，買い注文を出す行動が示された。また情報トレーダーの期待利得を調べると，過大評価，
過小評価の程度が相当程度大きいとき，会計情報と企業価値との相関が高いときに期待利得が増加する
ことを示した。さらに，会計情報，企業価値の分散，相関が戦略トレーダーの注文量にどのように影響
を及ぼすかを示した。過大評価されているとき，会計情報による企業価値と株式の真の価値との相関が
高いとき，戦略トレーダーの株式需要には正の効果がある。会計情報の誤差が小さくなると戦略トレー
ダーの期待利得は増加する。また，会計情報と企業価値との相関が高くなると，戦略トレーダーの期待
利得は増加する。戦略トレーダーは会計情報により注文量を判断しているので過大評価であるのか過小
評価であるのかはわからない。会計情報と真の価値との相関が高ければ買い注文を増やす行動をとる。
従来の実証研究では，会計情報の開示と株式市場での取引高の増加との有意な関係が検証されている。
本稿は，取引高の中身を分けたとき，投資家がどのような注文を出すのかをモデルにより示した。
キーワード： Kyle モデル，マーケットマイクロストラクチャー，ベイジアンナッシュ均衡，会計情報
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Abstract
　This paper theoretically analyses the role of a strategic trader in a stock market. Building a model 
which inserts a new type of trader into the Kyle (1985) model, who infers true stock value through 
accounting disclosure only, we examine the effect of an informed trader and a strategic trader on stock 
market efficiency and other traders’ strategies. This paper concludes that if disclosed information shows 
overvalued corporate value to stock price, an informed trader increases selling volume. Conversely, if the 
disclosed accounting information shows a company undervalued, an informed trader increases buying vol-
ume. A strategic trader increases or decreases his volume based upon the level of error in disclosed 
accounting information related to real corporate value and the relativity of its value. Adding a strategic 
trader and accounting information disclosure to Kyle’s traditional model, we can use this model to illus-
trate the behavior of an informed trader.
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１．はじめに
　会計ディスクロージャーが資本市場のインフラと言われるように，会計情報の開示は資本市場
において多様な影響を与えている。Beaver（1968）の研究以降，株式市場において約定された
出来高を集計して，利益発表と株式市場の出来高を分析した実証研究は数多い。いずれの研究も，
利益発表と出来高とは有意に正の関係があり，投資家の信念の改定が多様になることで売買が活
発化し出来高が増加することが実証されている。日本の株式市場に関しても同様に，大塚（1981）
が，決算内容に関する発表を取引所で行った翌週に出来高が増加することを実証した。以降，利
益発表の形式を連結決算情報，経営者予想，四半期情報などにかえても出来高との関係が有意で
あることが実証されている。音川（2004）は，四半期財務報告を先行して導入した企業を分析対
象とした。開示が強制されてなかった第一四半期と第三四半期の決算情報に関しても有意な出来
高の増加が観察されることを示している。
　一方，資本市場のプレーヤーの取引を分析するモデルとしてマーケットマイクロストラク
チャーのモデルがある。マーケットマイクロストラクチャーとは，資産が取引されるプロセスと
その帰結を明示的な取引ルールのもとで分析するものである。このモデルでは，特定の取引制度
が価格の形成過程にどのような影響を与えていくのかを分析する。異なるタイプの投資家の保有
する情報が，価格形成過程，および取引に与える影響を微視的に捉えていくことがモデルにより
可能となる。マーケットマイクロストラクチャーのモデルはKyle（1985）のモデル以降，様々
なモデルと分析がなされてきている。
　本稿は証券市場の効率性を分析したKyle（1985）のモデルに，証券の真の価値に関する私的
情報を持たないが，企業が開示する会計情報を観察して証券の真の価値を推定する「会計情報か
ら企業価値を推定するトレーダー」という第３のトレーダーを導入したモデルを構築した。これ
により，会計情報の開示が，均衡においてマーケットメーカーが設定する証券価格や，情報トレー
ダー，ノイズトレーダーの売買戦略に及ぼす影響について考察する。Kyle（1985）の設定では，
株式の本源的価値に関する内部情報を知っており，その情報を利用して利益をあげるように戦略
的に売買する情報トレーダーと，自分の流動性ニーズでノイズ取引を行うノイズトレーダーとい
う２つのタイプのトレーダーが存在する。しかし，現実の証券市場においては，内部情報を持た
ず会計情報などの公開情報から証券の真の価値を推定して戦略的に売買を行う個人投資家などが
存在する。本稿は，Kyle のモデルに会計情報から企業価値を推定するトレーダーという新たな
プレーヤーを加えて，拡張したモデルの分析を行う。分析の結果は，「会計情報から企業価値を
推定するトレーダー」の存在により，情報トレーダーは会計情報の開示により企業価値が過大評
価されているときは売り注文を増やし，一方，過大評価されているときは逆に買い注文を出すこ
とを導出した。すなわち会計情報の開示が情報トレーダーの売買行動にどのような影響を与える
のかをモデルにより示した。以下，２節で会計情報とマーケットマイクロストラクチャーの先行
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研究を整理し，３節でモデルによる分析を行い，４節を総括と今後の課題とした。
２．先行研究
　効率的市場仮説で示されているように，市場で利用可能な情報の質が証券市場の効率性に影響
を与えている。つまり，株価は公開情報に対して即時に反応するが，非公開情報に対しては即時
に反応せず，市場参加者の学習過程を通じて私的情報が織り込まれていく。Brunnermeir（2001）
は，証券市場において情報に対する市場価格の反応が緩慢になる原因として，ノイズトレーダー
が存在すること，情報トレーダーの戦略，トレーダーがある一定の量しか取引できないような外
生的に与えられた逐次取引のメカニズムの存在，をあげている。
　市場参加者の取引行動を分析するモデルとしてマーケットマイクロストラクチャーのモデルが
ある。マイクロストラクチャーの分析は，同時手番モデルと逐次手番モデルに分けることができ
る。逐次手番モデルは，手番を先にとるトレーダーにより，情報トレーダーが手番をとるシグナ
リングモデルとノイズトレーダーが手番をとるスクリーニングモデルに分けられる。シグナリン
グモデルの先行研究がKyle（1985）である。Kyle のモデルでは，１つの株式があり，その株式
の価格を設定するマーケットメーカーと，その株を売買する１人の情報トレーダーと多数のノイ
ズトレーダーが存在する。モデルのタイミングは，まず情報トレーダーとノイズトレーダーが売
買注文を選択し，両者の注文を集計した純注文フローが決まる。次に，ノイズトレーダーは純注
文フローの総額のみを観察して，株式の価格をベイズ的に推定し株価をきめる。このようなタイ
ミングの設定で，マーケットメーカーが設定する株価と情報トレーダーの証券売買戦略が線形関
数になるという条件の下で，ベイジアンナッシュ均衡が導出され，一義的に情報トレーダーとノ
イズトレーダーの取引量が決定される。
　McNichols and Trueman（1994）は，Kyle（1985）の設定のもとで，公的情報の開示と私的
情報の獲得活動を考察した。彼らのモデルの特徴は，まず，情報トレーダーが自己のポジション
を閉じる前に，資産価値についての公的情報が開示される可能性が考慮されている。すなわち，
公的情報の開示の前に情報トレーダーが私的情報を入手して取引を行うという状況設定になって
いる。情報トレーダーにとって事前の私的情報の入手のインセンティブが高くなる。公的情報の
開示と同時に私的情報の獲得がなされるため，公的情報の精度が高まると，私的情報の価値は相
対的に減少し，その結果として私的情報を獲得するインセンティブも低くなる。一方，企業によ
る公的情報の開示が予定されると，情報トレーダーは事前に私的情報をより活発に獲得する。ま
た，公的情報の精度が高いほど，公的情報開示前になされる情報トレーダーの私的情報の獲得は
より活発になる。Kim and Verrecchia（1994）は，複数の情報トレーダーが存在し，またそれ
ぞれの情報トレーダーが異なる私的情報を持つ状況において，会計情報の開示が，情報の非対称
性を増加し，流動性を低め，取引量を大きくすることを示した。
　薄井（1996）は，投資家があらかじめ私的情報を保有している状況で，会計情報の精度が流動
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性，ボラティリティといった市場のマイクロストラクチャーに及ぼす影響を検討した。モデルは
Kyle（1985）と同様に情報トレーダーとノイズトレーダーの２者の設定である。より精度の高
い会計情報の公表は，流動性を高め，ボラティリティを低下させる。一方，私的情報の精度が高
いほど，流動性が減少しボラティリティが減少する。私的情報を保有するインサイダーは流動性
の高い株式やノイズトレーダーの取引が活発な株式を選好する。また，私的情報が会計情報より
も精緻ならば，インサイダーは精度の高い会計情報を公表する企業の株式を取引しようとする。
しかし，会計情報が私的情報より精緻であれば，インサイダーはできる限り精度の低い会計情報
を公表する企業の株式を選好する。
　奥田（2005）は，情報の複雑性に起因する投資家間の情報格差が資本市場の参加者にどのよう
な影響をもたらすかについて分析した。ディスクロージャーで提供される情報の複雑性や複雑性
に対処するための限界費用の増加は情報有意な投資家の情報生産活動を活発にさせると同時に，
資本コストを増加させることを導出した。これに対応するためには，投資家に提供される情報の
複雑性を減少させるか，複雑な情報に対応するための限界費用の削減を行うことが必要であると
している。
　奥田・中條（2009）は，投資家の過大な期待が不正な会計政策を生み出している可能性がある
との問題意識から，投資家の心理に内在するバイアスが，企業による情報開示の方法にどのよう
な影響を与えるのかを分析した。ノイズトレーダーの行動を定式化することで，企業業績に関す
るバイアスの期待値とバイアスの不確実性の大きさをあらわすノイズトレーダーリスクが，とも
に会計政策によって調整されると仮定した。その結果，会計政策の規模がバイアスの期待値とノ
イズトレーダーのリスクの関数として定式化されることで，ノイズトレーダーの心理を企業が見
通す形で会計政策が決定されている可能性があることを示した。
　本稿は，Kyleのモデルに会計情報から企業価値を推定するトレーダーという新たなプレーヤー
を加えて，拡張したモデルの分析を行う。会計情報の開示という観点，及び会計情報だけで取引
を行うトレーダーを導入した点が本稿のオリジナルである。
３．モデル
3. 1　モデルの設定
　１種類の株式が存在する市場，２期間３時点モデルを考える。この株式の真の価値すなわち企
業価値は，確率変数vとし，正規分布 2( , )vN v s に従う。この経済には，株価を設定する１人のマー
ケットメーカーと，株式の売買を行う複数のトレーダーが存在し，すべてのプレーヤーはリスク
中立と仮定する。トレーダーには，私的情報に基づいて投資利益の獲得を行おうとする「情報ト
レーダー」，株式の真の価値に関する情報を一切持たないが，企業が開示する会計情報を用いて
株式の真の価値を推定して取引を行う「会計情報から価格を推定する戦略トレーダー」，および
流動性のニーズからランダムに取引を行う「ノイズトレーダー」の３種類のトレーダーが存在す
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る。市場は，マーケットメーカーが存在し，価格を設定する駆動型の市場，すなわち，
NASDAQ，JASDAQのような市場を想定する。
　株式の真の価値の正規分布 2( , )vN v s の分散は，情報トレーダーの私的情報の精度を意味する。
経営者は真の株式価値を知っている。情報トレーダーは経営者の持っている情報の内容を知って
いるが，それは誤差を含む私的情報であり真の価値からは乖離している。戦略トレーダーは企業
が会計情報を開示したときに会計情報から企業価値を予想する。
　モデルのタイムラインは以下のとおりである。
０期 経営者は真の企業価値を知っている。情報トレーダーは私的情報を得る。私的情報は誤
差を含んでいる。
１期 経営者は会計情報を開示する。会計情報は測定誤差を含んでいる。このとき，経営者は
裁量的な会計行動はとらない。また，測定コストは考慮しない。戦略トレーダーは会計
情報から企業価値を予想する。情報トレーダーも会計情報を観察する。情報トレーダー，
戦略トレーダー，ノイズトレーダーが注文量を発注する。マーケットメーカーが注文量
をみて価格を設定する。情報トレーダー，戦略トレーダーはマーケットメーカーの価格
は注文量を出した後に観察し，出す前には観察できない。
２期 取引が実行され市場が清算される。
このモデルでは経営者が開示する会計情報は企業価値に関する情報とする。現実は，企業価値を
開示することはなく利益情報であるが，企業価値に影響する会計情報を企業は開示する。情報ト
レーダーの注文する株式枚数を xI，会計情報から企業価値を推定するトレーダーの注文する株式
枚数を xP，ノイズトレーダーの注文する株式枚数を xN とする。買い注文であれば x  0，売り注
文であれば x  0となる。企業は会計情報 yを開示する。企業は真の価値 vを知ったうえで会計
情報 yを開示する。企業が会計情報を開示するにあたって裁量的な会計行動をとらないことを仮
定しているので，yと真の価値との相違は測定誤差だけとなる。会計情報 yは確率変数であり，
2(0, )y v v v N    dg e g s     
とする。g は測定誤差であり， 2(0, )N dg s  の正規分布に従う。
　全ての売買注文を合計して，買い枚数と売り枚数の差額枚数で表されるフローを純注文フロー
xとすると，
I p Nx x x x  
となる。それぞれのタイプのトレーダーの株式の需要を以下のように定式化しよう。
　まず，情報トレーダーは，株式の真の価値vを知っており，株価が真の価値を下回った（上回っ
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た）場合には，xI 単位の株式を購入する（売却する）ことで利益を獲得できる。つまり，情報ト
レーダーは，以下の vの実現値の条件付最大化問題を解く。
max (( ) )
. . 0 0
I
m Ix
m
E v p x v
s t v p

 
¦
v  pm  0 の場合には，xI  0 となりこのときは株式を売却する。次に，戦略トレーダーは，株式
の真の価値を知らない。そこで，企業が提示する会計情報 yを観察して，株式の真の価値をベイ
ズ推定し売買の意思決定を行う。株価 pm が推定価値E(v  y) を下回れば（上回れば），xP 単位の
株式を購入する（売却する）ことで利益をあげることができる。従って，戦略トレーダーは，以
下の最大化問題を解く。
max (( ( ) ) )
. .    0    0    0
p
m Px
m
E E v y p x y
s t v p y

  
¦ ¦
ノイズトレーダーは，株価に関する情報を持たない点は，会計情報から価格を推定するトレー
ダーと同じであるが，株価に関わらず流動性のニーズのみで取引を行う。ノイズトレーダーの株
式需要 xN は，平均０，分散 2ns の正規分布に従うと仮定する。市場は，ノイズトレーダーが存
在することにより，戦略トレーダーは誰が情報トレーダーであるのか，また，情報トレーダーは
誰が戦略トレーダーであるのかがわからない。ノイズトレーダーの例として，家計，デイトレー
ダー，事業会社があげられる。資金の異時点間の配分，ヘッジ，ギャンブルなどがある。家計は
ライフサイクルの段階に応じて，若いときに金融資産を購入して退職後に売却して消費を行う。
株式がインフレとともに増価することを考えると手元現金の一部を株式にかえる家計もあれば，
退職のために株式を現金にかえる家計もあり家計全体でみれば株式需要は売りも買いもある。
ギャンブルは自分の娯楽のために取引が行われる。自分の効用のために売り買いを行っているた
めに費用として売買損失が発生しても，それを上回る効用があることから売り買いがなされる。
このような取引は資産の異時点間の配分のための動機とはことはなり非合理的な取引に分類され
る。ヘッジは，市場外で受けるリスクや不確実性を別の種類のリスクで相殺する取引である。円
安による輸入原材料の増加リスクを輸出の多い企業の株式を購入することでヘッジするような取
引が例である。このような例を集計として考えるならば，株式需要には売り買いとも発生する。
このような例での流動性の取引動機を集計することで，ノイズトレーダーの株式需要は売りも買
いも発生し，本稿のモデルでは代表的な投資家として設定した。
　マーケットメーカーは，株式の真の価値を知らず，各タイプのトレーダーが注文した株式枚数
の内訳を知らない。マーケットメーカーは，集計された純注文フローのみを観察して，その情報
を用いて株価をベイズ的に推定し，その推定値と等しくなるように価格を設定する。すなわち需
給が一致するように価格を決定する。
会計情報の開示と投資家の反応マーケットマイクロストラクチャーによる分析
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( )mp E v x ¦
各プレーヤーの戦略を線形戦略に限定し，モデルの均衡を導出しよう。線形戦略とは，マーケッ
トメーカーの設定する株価は，純注文フローの偏差に関して線形であると仮定する。以下の式で
lは純注文フローに対する株価の反応度を表している。
( ) ( ( ))mp E v x E x  l
マーケットメーカーは企業価値を予想する。また，各トレーダーの注文量の合計の期待値と実際
にトレーダーから出されてきた注文量との差額の l分を期待企業価値に織り込んで価格を決定
する。各トレーダーは価格の決定方式は知っていると仮定する。さらに，情報トレーダーと会計
情報から価格を推定するトレーダーの株式需要戦略は，株式の真の価値の偏差について線形関数
と仮定する。ここで lは外生的に決定されるのではなく市場均衡で内生的に決定される。
3. 2　各トレーダーの投資戦略
　このような設定での市場均衡は，各トレーダーの取引戦略をベイジアンナッシュ均衡での解を
求めることにより導出することができる。情報トレーダー，戦略トレーダー，ノイズトレーダー
の取引量，マーケットメーカーの設定する価格を導出する。以下，それぞれの均衡での取引量が，
会計情報の精度，会計情報と真の企業価値との相関関係の程度によりどのように変化するかを分
析した。そして，戦略トレーダー，情報トレーダーの期待利得を導出した。
命題１ 情報トレーダーとノイズトレーダーに加えて，戦略トレーダーが存在する場合，戦略ト
レーダーが会計情報から企業価値を予想する場合，ベイジアンナッシュ均衡は，以下の
ように表される。
2
2
2
2
22( )
3 3
2( ) ( )
3 3
2 ( )
3 3
2
vN
m
N
I p N
I
I p
p
v
N
v v xp
x x xv v y vx
x xy vx
 
    
 

s
s
b
l
b
l
sl
s
 ただし， cov( , )
var( )
v y
y
b 　bは企業価値と会計情報との相関を示す。
 証明は注⑴
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lは，Kyleの lで市場の深さ（depth）を意味する⑵。情報トレーダー，戦略トレーダーの取引量，
マーケットメーカーの価格から次の命題が示される。
命題２ 情報トレーダーと戦略トレーダーの戦略は以下のとおりである。
⑴　会計情報による価値が株式の真の価値よりも大きいとき，戦略トレーダーの株式需要には正
の効果がある。また，情報トレーダーの株式需要には負の効果がある。
⑵　会計情報による企業価値と株式の真の価値との相関が高いとき，戦略トレーダーの株式需要
には正の効果がある。また，情報のトレーダーの株式需要には負の効果がある。
⑶　ノイズトレーダーの需要が増えると，戦略トレーダーの需要には負の効果がある。また，情
報トレーダーの株式需要には正の効果がある。
　命題２の結果は，命題１から導かれる。会計情報が企業価値よりも高い場合は，過大評価され
た開示がなされたときである。情報トレーダーは，真の価値を知っているので過大評価がわかっ
ている。このとき，情報トレーダーは売りの戦略をとり，過大評価の程度が確かになればなるほ
ど（会計情報と企業価値との相関が高くなればなるほど）情報トレーダーは売りの戦略をとる。
　情報トレーダーはノイズトレーダーの取引とは逆の取引を行っている。つまり，ノイズトレー
ダーが売っていれば，その分を買い増している。一方で，ノイズトレーダーの買いが増えれば情
報トレーダーは売りを増やしている。会計情報が開示されることで取引高が増加することは従来
の実証研究で示されている。本稿のモデルは，情報トレーダーが過大評価の場合には売りの注文
を出し，一方，過小評価の場合には買いの注文を出していく行動を示しており，取引高の増加が
売り買いのどちらで増加していることを明らかにしている。
　戦略トレーダーの株式需要は，会計情報が企業価値の期待値よりも高いとき増加する。ただし，
戦略トレーダーは真の企業価値を知らないので，事前には過大評価か過小評価がわからない。均
衡において事後的に示される。また，企業価値と真の価値との相関が大きければ，戦略トレーダー
は買い注文を増やす。
　情報トレーダーは，過大評価のとき（会計情報が企業価値の平均よりも高い），会計情報と企
業価値との相関が高いと売りの注文を増やす。情報トレーダーの均衡での取引量は，
2( ) ( ) 2 (2 )
3 3 3 3
I p N I p N
I
x x x x x xv v y v v y vx
           b b b
l l
となる。会計情報が真の企業価値と逆相関することは想定しにくいので，0  b  1となる。経営
者は裁量的な会計行動をとっていないので，本源的価値と会計情報とは正の相関をすると仮定し
た。もし，経営者が裁量的な会計行動をとっていれば，本源的価値がプラスであるにもかかわら
ず，意図的に負の会計情報を出す可能性もあり，また逆の場合もあり相関が負になることもあり
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える。本稿の設定ではこのようなことが起きないと仮定をした。経営者が裁量的な会計行動をと
るとすると，本源的価値と会計情報は負の相関を持つこともある。この場合は，裁量的な会計行
動をとる経営者のインセンティブとコストを明示的にモデルに入れる必要が出てくる。相関が低
い場合，会計情報に対して情報トレーダーは過小評価（v  y）をしやすくなり買い注文を出す，
一方，過大評価（v  y）のときは，過大評価を厳しめにみて売り注文を出す。
3. 3　トレーダーの期待利得
　情報トレーダー並びに，戦略トレーダーがどのような要因によって正の期待利得を獲得するの
かを考察する。まず，戦略トレーダーからみてみよう。ノイズトレーダーの取引量に関しては，
情報トレーダーと戦略トレーダーが予想をするときに，期待値はゼロであるとした。さらに，ノ
イズトレーダーの取引量は，企業価値，会計情報の誤差とは無相関を仮定した。戦略トレーダー
は，企業価値は事前にわからないので会計情報から企業価値を予想をする。
命題３ 戦略トレーダーの期待利得は，投資家の需要が正である場合，過大評価のときに，
⑴　企業価値の精度が小さくなると（誤差が大きくなると），期待利得は減少する
⑵　ノイズトレーダーの分散が大きくなると，期待利得は増加する
逆に，投資家の需要が負である場合，過小評価のときに，
⑴　企業価値の精度が小さくなると（誤差が大きくなると），期待利得は減少する
⑵　ノイズトレーダーの分散が大きくなると，期待利得は減少する
戦略トレーダーの期待利得は，マーケットメーカーの価格の設定の仕方により以下のように表す
ことができる。
( [ ] )m PE E v y p x¦
期待利得が最大化されているときの株価，取引量を代入して，期待利得を企業価値の誤差の分散
で微分すると１階条件は，
2 2
( ( ) )
9
N I p
v N
x y v x x   b l l
l s s
従って，投資家の需要が正であるとき（xN， Ixl ， 0px l ），過大評価であると（ y v ），企業
価値の精度が小さくなると（誤差の分散が大きくなると）期待利得は減少する。市場で買いが多
い場合に，過大評価の会計情報が出ると企業価値の誤差が大きくなるとき，利得は減少する。
　期待利得をノイズトレーダーの分散で微分すると１階条件は，
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2
2 2
( ( ) )
9
N I p v
v N
x y v x x  b l l s
l s s
一方で，市場で買いが多い場合でも，過大評価の会計情報がでると，ノイズトレーダーの分散が
大きくなるとき，戦略トレーダーの利得は高くなる。
命題４ 情報トレーダーの期待利得は，ノイズトレーダーの取引が十分小さいとき，
⑴　会計情報と企業価値との相関が大きくなれば，期待利得は減少する
⑵　投資家の需要が正であれば，過小評価のときに企業価値の分散が大きくなると，期待利得は
増加する
情報トレーダーの期待利得は，
(( ) )m IE v p x v ¦
となる。そこで，情報トレーダーの期待利得を会計情報と企業価値の相関で微分すると，
2
2
( 2 )
9
v
N
N
v v v x  s
s
l
となり， 2v v は十分に成立することから負となる。従って，会計情報と企業価値の相関が大
きくなれば，情報トレーダーの期待利得は減少する。
　情報トレーダーの期待利得を企業価値の分散で微分すると，
2 2
(2 2 ( )
9 2
N I p N
v N
x v v v y x x x     b b l
l s s
2( ) ( )v v y v  b は，0  b  1より，v  y とすると，2( ) ( ) 0v v y v   b となる。すなわち，
投資家の需要が正でありノイズトレーダーの需要が十分小さいならば，過小評価のときに，企業
価値の分散が大きくなると利得は増加する。
４．総括と課題
　本稿は，株価に関する私的情報を持たず会計情報だけを用いて株式の真の価値を推定する戦略
投資家の存在が株式市場に与える影響について考察した。
　命題１，２で，各トレーダーのベイジアンナッシュ均衡のもとでの取引戦略をもとめた。情報
トレーダーは会計情報の開示により過大，過小評価を知ることができ，過小評価であれば買い，
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過大評価であれば売りのポジションをとることが示された。会計情報の開示ではないが，TOB
の開示にあたっての取引高の分析では，情報開示の前にインサイダー取引が行われており，情報
の開示は取引を減少させている。この点で，命題の結果は実証と整合的である⑶。戦略トレーダー
は会計情報から企業価値を推定しているので，会計情報と企業価値の相関が高ければ取引量を増
やす行動をとっていることが示された。本稿のモデルにおける分散，相関係数は現実では過去
データに基づいた分散，相関係数と解釈できる。モデルでは，企業価値，企業価値の会計情報を
変数としているが，企業価値の平均は，会計情報を開示する直前の市場株価の過年度の平均，ま
たは，アナリストが決算発表前に予想する株価のアナリスト平均と解釈することができる。また，
会計情報は，会社が開示する自己資本，利益情報で株価に直接関係する会計情報と解釈できる。
このような設定の場合，情報トレーダーは事前に真の値を知っているわけで，過去の平均，アナ
リスト平均と会社が開示する情報から過大，過小評価を判断して注文を出しているとみなせる。
戦略トレーダーは過年度の実績とアナリスト予想との相関を参照して，会計情報が開示されたと
きに注文量を決定する。
　命題３，４は，戦略トレーダーと情報トレーダーの期待利得を分析した。市場で買いの需要が
多いとき企業価値の精度が低くなると戦略トレーダーの利得は減少する。機関投資家のように長
期保有を目的とするのであれば，精度が低くなることで利得が減少することは直感に合致する。
　また，情報トレーダーの期待利得を分析した。会計情報と企業価値の相関が高くなると，イン
サイダー情報をもって取引をするメリットが減少するために利得は減少する。この点も直感に合
致する。
　今後の課題は以下があげられよう。本稿で示したモデルは，会計情報の公表と株価や取引量に
関する実証研究のリサーチデザインを提供している。本稿のモデルの結果は実証的な見地からの
検討が必要となる。本稿のモデルでは，経営者の開示コストは考慮しなかった。また，経営者の
裁量的な会計行動も仮定しなかった。これらの仮定をモデルにいれて分析することが必要であ
る。本稿のモデルは２期間の短期モデルであり３時点めで清算されるとしている。Kyle モデル
は多期間でも成立しており，多期間にモデルを拡張する要素も残っている。これらの点は，今後
の課題としてモデルの展開を試みたい。
注
⑴　x  xI  xp  xN を pm  E(v) + l(x  E(x)) に代入し，情報トレーダーの効用関数を最大化して，
　
max (( ) )
I
m Ix
E v p x v ¦
　を解く。
　　 ( ) ( ( )) ( ( )m I p N I pp E v x E x v x x x x x        l l を最大化の式に代入すると期待値の中は，
　
( ( ( ))I I I p N I pvx x v x x x x x     l
　これを xI で微分して０とすると，
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( ( ( ( ))) (2 ) 0
2 2
I I I p N I p I P N I p
I
I P P N
I
vx x v x x x x x v v x x x x x
x
x x x xv vx
              
    
l
l
　情報トレーダーの取引量は，
　
2 2
I p p N
I
x x x xv vx
   
l
　となる。同様に， 2        (0, )y v v v N    dg e g s      より，会計情報を条件とした条件付期待値は，変数が
正規分布であることから以下のように解くとことができる。
( ) (1 )E v y y v  ¦ b b 但し， cov( , )
var( )
v y
y
b
　この式を戦略トレーダーの効用関数に代入すると，効用関数は，
　
( ( ) ) ) (( (1 ) ( ) ( )) )p I p n I p n pE E v y p x E y v v x x x x x x x          ¦ b b l l
　となり，これを xp で微分すると，
　
( )
2 2
p I I N
p
x x x xy vx
   b
l
　情報トレーダーの取引量と戦略トレーダーの取引量にはお互いの取引量が含まれるために，
　
2 2
( )
2 2
I p p N
I
p I I N
p
x x x xv vx
x x x xy vx
   
   
l
b
l
　を連立方程式として解いて，xI，xp を求めると，
　
2( ) ( )
3 3
2 ( )
3 3
I p N
I
I p
p
x x xv v y vx
x xy vx
    
 
b
l
b
l
　が導かれる。マーケットメーカーの価格は，取引量の総額を条件として企業価値を予想する。すなわち，
　
( )mp E v x ¦
　また，条件付期待値であることから，以下のように展開できる。
　
cov( , )( ) ( ) ( ( ))
var( )
v xE v x E v x E x
x
  ¦
　まず，
　
2( )
3 3
I p N
I p N
x x xv vx x x x
     
l
　より，
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2 2
2
2
42( )( ) ( ) var( ) ,
3 3 3 99
22( )cov( , ) cov( , ) cov ,
3 3 3
I p N I p v N
I p N
I p N v
I p N
x x x x xv vE x E x x x E x
x x xv vv x v x x x v
             
          
s s
l l
s
l l
　以上を条件付期待値に代入すると，
　
2 2
2 2 2
2cov( , ) 9( ) ( ) ( ( )) ( ( ))
var( ) 3 4
v
v N
v xE v x E v x E x v x E x
x
     
s l¦
l s l s
　一方で，価格は以下を仮定した。
　
( ) ( ( ))mp E v x E x  l
　従って，lは，
　
2 22
2 2 2 2 2 2
2
2
2 69
3 4 4
2
2( ) 2( )
( )
3 3 3 3
2( )
3 3
v v
v N v N
v
N
I p N I p N
N
x x x x x xv v v v
x E x E
l
xv v
  
 
            
 
s lsl
l
l s l s s l s
s
l
s
l
l
　より，マーケットメーカーの価格は均衡では，
　
2 2
2 2
2 22( ) 2( )( ) ( ( ))
3 3 3 3
v vN N
m
N N
x xv v v vp E v x E x v         s sl
s s
⑵　Kyle モデルで導出され取引量，マーケットメーカーの設定価格は以下のとおりである。Kyle のモデルでは，
情報トレーダーとノイズトレーダーの２人しか存在しない。ベイジアンナッシュ均衡での情報トレーダーの取
引量は，
　
2
2
2
2
2
2
2
2
1
2 2
( )
( )
1
2
v
N
n
n
I
v
n
N
v
v
n
v v
p x
x v v
X v v x
 
 
  

s
s
s
s
s
s
s
l
s
　lは市場の流動性を表す。lが大きいと取引量の価格に対する感応度が高くなる。戦略トレーダーを入れた場
合の lは，
　
2 2 2 2
2
2 ( 3 2)1  
2
v
n
   db s s b bl
s
　であり，Kyleモデルとの比較は会計情報の精度，会計情報と企業価値との相関にもより一概には決められない。
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⑶　企業の持っている情報の開示と株式市場の出来高については，花村（2011）で TOBの場合について実証を
行った。図１は，2001年から2007年までの東証一部上場会社のTOBをサンプルとして作成した。TOBの発
表日前後10日間の異常出来高を買い手企業とターゲット企業で実証した。実証の結果，ターゲット企業の出来
高が発表日前にあり，発表日以降増加していることが示されている。縦軸は異常出来高，横軸は開示日を０と
して前後10営業日を示す。
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10 7 4 1 2 5 8
図１　TOB取引発表日周辺の株式の異常出来高の推移
　図２は，TOB取引発表日周辺のオーダーインバランスを検証した。オーダーインバランスが正であるのは，
成り行きの買い注文が売り注文よりも多いことを示している。すなわち，市場では買い圧力がある。ターゲッ
ト企業のオーダーインバランスをみると，取引発表日前に正で発表後に負となっている。この結果は，私的情
報を有する情報トレーダーの存在を示しており，情報トレーダーは事前に買った株式をプレミアムがついた
TOB価格で公表後に売却していることを表している。縦軸はオーダーインバランス，横軸は開示日を０とし
て前後10営業日を示す。
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図２　TOB取引発表日周辺のオーダーインバランスの推移
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